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要 旨
　MBOや支配会社による従属会社の完全子会社化においては，特別委員会の設置等，当該取引に内在
する構造的利益相反を回避する措置がしばしばとられる．こうした利益相反回避措置が適切にとられた
場合，株式買取請求事案や取得価格決定申立事案において，当事者が定めた取引条件が公正なものと認
められる傾向にある．
　利益相反回避措置の一つとして，財務アドバイザーや第三者算定機関として行動する投資銀行の役割
が期待される．近年，日本の裁判例において，こうした外部専門家の役割が増大している傾向が見受け
られる．しかし，こうした裁判例に対して，学説では，第三者算定機関の独立性の認定の仕方等の観点
から批判がなされている．
　従来までの研究では，主にアメリカ法を比較対象として，投資銀行に対する責任追及の可能性や投資
銀行の独立性確保の必要性・開示手続きの不備に言及されてきた．
　しかし，日米の状況の相違に着目した検討の必要性があるという観点からは，さらに検討を深める必
要があるように思われる．すなわち，日本においては，投資銀行が対象会社に雇われることが多いこと
に鑑みると，投資銀行が特別委員会に雇われることが多いアメリカと比べて危惧すべき利益相反の程度
は一層大きいといえる．日本型の類型における投資銀行においては，投資銀行の独立性をアメリカ型よ
り厳格に判断する必要がある可能性があるが，現状では，投資銀行への責任追及等，投資銀行の信用性
を高めるための措置の発動可能性には不透明さが残っている状況である．
　また，近年，アメリカにおいては，取締役がアドバイザーを監督する義務を負っているという判例が
新たに登場しており，こうした流れを受けた検討の必要性もあると思われる．
　そこで，本稿では，投資銀行がM&A取引においてアドバイザーとして行動する場合，投資銀行のア
ドバイザーとしての行動が取引の公正を担保する措置として有効に機能するためには，取締役はM&A
アドバイザーを監督する義務を負うべきか，仮にそうした義務を負う場合，投資銀行の責任追及は妨げ
られるのかという問題と，日本型とアメリカ型とで取締役が負う責任に差が生じうるかに関して検討す
る．その検討に際してアメリカについては，投資銀行および依頼会社の取締役の義務違反が問題となっ
た事案を分析する．
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Ⅰ 問題の所在
　MBOや支配会社による従属会社の完全子会社
化においては，特別委員会の設置等，当該取引に
内在する構造的利益相反を回避する措置がしばし
ばとられる．こうした利益相反回避措置がとられ
た場合，株式買取請求事案や，取得価格決定申立
事案において，当事者が定めた取引条件を尊重す
るとの判断がなされる傾向にある1）．このように，
利益相反回避措置が適切に機能した場合，株式買
取請求が行われた事案においては，裁判所を算定
から解放する効果が見受けられるため，その実効
性の確保が厳密に判断される必要がある．
　利益相反回避措置の一つとして，投資銀行2）の
役割が期待される3）．投資銀行は，財務アドバイ
ザー，株式価値算定書やフェアネスオピニオンの
発行主体としてM&A取引に関わる4）．投資銀行の
役割は近年増大しているように見受けられる．例
えば，MBOにおいて株主が公正な取引条件での
取引がなされなかったことを主張し，取締役に対
する責任追及を行った事案（レックス・ホールデ
ィングス損害賠償請求事件）における判断にその
傾向が表れている．当該事案においては，一審・
控訴審共に取締役の会社に対する善管注意義務や
忠実義務の一環として，株主の共同利益に配慮す
る義務が導き出されている．株主の共同利益に配
慮する義務に違反したか否かの判断に関して，一
審では，利益相反回避措置が適切に取られたかが
重視され，その審査の一部として第三者算定機関
による算定結果を得ていたことが考慮されてい
る5）．一方，控訴審では，株主の共同利益に配慮
する義務からさらに公正価値移転義務を導き出し，
手続きの公正が確保されていないと判断された場
合に実質的公正を判断することが示された．その
際，主に算定書に依拠した判断がなされている6）．
このように，利益相反回避措置といった取引の手
続的公正に関する判断においても，取引価格の公
正に関する判断においても，算定書が判断材料と
して考慮されている．
　しかしながら，こうした裁判例における第三者
算定機関への評価としては，批判的なものが多い．
例えば，第三者算定機関の算定書に明らかに不合
理がない限り，公正価値移転義務違反にはならな
いと解される上，算定書以外に公正価値を担保す
るための措置を要求する様子もないことが指摘さ
れている7）．
　第三者算定機関の問題点が認識された上で，以
下のような指摘がなされている．日本においては，
第三者算定機関が対象会社によって雇われている
ことが多く，依頼人から独立していないとの指摘8）
を受け，そもそも利益相反回避措置として効果を
期待しないことを示唆する見解9）がある．他方で，
裁判所が第三者算定機関の中立性や独立性を認定
することにより，対応しようとする見解もある．
こうした見解には，第三者算定機関の公正意見に
関しては客観的であるか，真に独立しているのか
の検討を行う必要性，算定方法選択の理由が明ら
かになる必要性を指摘するものや10），第三者評価
機関の中立性を判断するにあたって報酬契約の仕
組みや報酬金額を認定すべきであったことを指摘
する見解11）がある．
　第三者算定機関の算定が価格の実質的公正が図
られたかを判断する際に主に依拠されているなど，
重要な役割を果たしている．そこで，投資銀行が
公正な行動をとるよう制度設計する必要が高い．
しかし，既述のように，日本の裁判例においては，
第三者算定機関に利益相反性ないことや，算定書
を比較的簡単に信用する傾向が認識されている．
　従来までの研究では，主にアメリカ法を比較対
象として，投資銀行に対する責任追及の可能性12）
や投資銀行の独立性確保の必要性13）・開示手続き
の不備14）に言及されてきた．
　しかし，日米の状況の相違に着目した検討の必
要性があるという観点からは，さらに検討を深め
る必要があるように思われる．すなわち，日本に
おいては，前述のように，投資銀行が対象会社に
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雇われることが多いこと15）から，投資銀行が特別
委員会に雇われることが多いアメリカ16）と比べて
危惧すべき利益相反の程度は一層大きいといえ
る17）．日本型の類型における投資銀行においては，
投資銀行の独立性をアメリカ型より厳格に判断す
る必要がある可能性があるが，現状では，投資銀
行への責任追及等，投資銀行の信用性を高めるた
めの措置の発動可能性には不透明さが残っている
状況である．さらに，近年，アメリカにおいては，
取締役がアドバイザーを監督する義務を負ってい
るという判例が新たに登場しており，こうした流
れを受けた検討を行う必要がある．
　そこで，本稿では，投資銀行がM&A取引にお
いてアドバイザーとして行動する場合，投資銀行
のアドバイザーとしての行動が取引の公正を担保
する措置として有効に機能するためには，取締役
はM&Aアドバイザーを監督する義務を負うべき
か，仮にそうした義務を負う場合，投資銀行の責
任追及は妨げられるのかという問題と，日本型と
アメリカ型とで取締役が負う責任に差が生じうる
かに関して検討する．その検討に際して，アメリ
カについては，投資銀行および依頼会社の取締役
の義務違反が問題となった事案を分析する．
Ⅱ M&A取引における投資銀行の利益相反の影響
　アドバイザー業務の主要部分を占めることにな
る株式価値算定は，日本の裁判例において対価の
公正さを判断するにあたり重要な考慮要素とされ
ていた．また，発行にあたり，算定書と似た問題
点を有するフェアネスオピニオンは，米国の議論
によれば，支配権マーケットによるチェックを経
ることが期待できない取引において意義を有する
と紹介されている18）．しかしながら，フェアネス
オピニオンは主観的なものであり，発行者によっ
て意見が異なる可能性がある19）．
　投資銀行がフェアネスオピニオンを発行する場
合において，以下のような指摘がある．まず，「裁
判所は，投資銀行が用いるべき公正な価格に関す
る定義を特定しておらず，投資銀行は一般的に彼
らが用いた公正な価値の定義を開示することはな
く，フェアネスオピニオンには単に財務上の見地
から価格は公正である，若しくは不適切であると
記されるだけである」20）との指摘である．次に，公
正な価格が定義されたとしても，投資銀行は正当
と認められる様々な情報源，推論，算定手法に評
価の基礎を置く可能性があり，そうした評価の基
礎となる情報源，前提，算定手法が異なると，異
なる結論に至る可能性があることから，公正な価
格に関する定義上の問題がなくとも，投資銀行は
広範な裁量を有していることが指摘されている21）．
このように，投資銀行は，フェアネスオピニオン
を発行するにあたって，何を公正な価格と定義す
るかという点，及び，公正な価格をどのように算
定するかという点に関して広範な裁量を有してい
るとの指摘がある．
　この点，投資銀行が利益相反に直面することに
より，裁量の存在がいくつかの問題を引き起こす
ことが指摘されており，投資銀行が経営者の利益
にかなうように裁量を用いる傾向にあると述べら
れている22）．フェアネスオピニオンを提供する投
資銀行と，フェアネスオピニオンを一時的に受領
する取締役会ないしは特別委員会は，サービス提
供者と顧客との関係に立つことから，サービス提
供者である投資銀行は顧客満足のために行動する
傾向が指摘されている23）．ここから，フェアネス
オピニオン提供にかかる利益相反構造が発生し，
フェアネスオピニオンへの信憑性を阻害する要素
が生じる24）．これは，フェアネスオピニオンと同
様の構造を持つ算定書に関しても当てはまる指摘
であろう．
　公正M&A指針においては，上記で指摘されて
いる投資銀行が通常直面している利益相反の以外
にも，特に，第三者算定機関が当該M&Aについ
て深刻な利害関係を有していると判断されうる場
合として，対象会社側で株式価値算定を実施する
第三者算定機関が，買収者に対して買収資金の融
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資も行う場合が挙げられている25）．このような場
合には，独立性に関する懸念が相当程度大きくな
ることから基本的には望ましくないが，やむを得
ずこのような事態に至る場合には，第三者算定機
関が得る報酬の内容を開示する等，少なくともそ
の独立性や利害関係の内容について十分な説明責
任を果たすことを求められる，としている26）．
　再生M&Aに主たる焦点を当てた指摘ではある
が，日本のM&A市場においては，何の利害関係
もない独立系のM&Aアドバイザー会社がないこ
とや，M&Aのアドバイザーをしている人数は増
えたが，真のプロはわずかであることから，M&A
アドバイザーの利益相反問題がこれまで問題視さ
れてこなかったことが述べられている27）．そこで，
本稿では，特に，後者の類型（投資銀行が買い手
側と売り手側の双方に利害関係を有する類型）の
利益相反に関して焦点を当てることとする．
　こうした投資銀行の利益相反につき，監督法上，
各金融機関に一般的に利益相反や守秘義務を管理
するための適切な方針・体制を整備させることが
期待されつつも，個別事案における利益相反の有
無や守秘義務の内容等は研究の深化や裁判手続等
を通じた私法ルールの形成に委ねることが望まし
いとの指摘がある28）．本稿では，紙幅の関係上，
私法上の責任による対応に関して扱うこととする．
Ⅲ アメリカにおけるM&A取引がなされた場合
の投資銀行および取締役の責任
　それでは，このようにM&A取引において助言
者としての役割を果たす投資銀行が利益相反に汚
染されている場合，投資銀行や取締役は誰に対し
どのような責任を負うのだろうか．
当初は，投資銀行の取引における義務や責任が問
題となっていた．しかし，近年，取締役のレブロ
ン義務が問題となった事案において，取締役が投
資銀行を監督しなかったことについて義務違反を
認めた判例が登場している．順に検討する．
1 　投資銀行の取引における立場
　投資銀行がM&A取引に関わる場合，どのよう
な性質を有しているのか，という点に関する議論
がある．投資銀行をゲートキーパーであると捉え
る見解や，受託者であると捉える見解等が唱えら
れている．
　まず，投資銀行を株主のためのゲートキーパー
と捉える見解29）について検討する．この見解は，
主にフェアネスオピニオンを発行する場合を念頭
に置いており，そのような投資銀行をゲートキー
パーの中でも特に独立性のないゲートキーパー
（Dependent Gatekeeper）と分類している30）．ゲー
トキーパーには証明書の交付や，依頼人が違法行
為をしないようアドバイスすることが期待されて
いるような，アドバイザーとしての役割を果たす
もの等が想定されているが31），独立性のないゲー
トキーパーは，依頼人の助けとなる助言や提案を
行うことが指摘されている32）．独立性のないゲー
トキーパーは，受託者として依頼人に対し，彼ら
の利益のために忠実に行動する義務を負っている
と述べられている33）．投資銀行をゲートキーパー
と捉える見解では，投資銀行が依頼人に対して責
任を負うこと34）のみならず，株主に対して責任を
負うことも肯定的に解している35）．
　しかしながら，M&Aアドバイザーをゲートキ
ーパーと捉えることに対して否定的な見解があ
る36）．この見解は，フェアネスオピニオンの発行
に際して，投資銀行をゲートキーパーのような役
割を果たす者であるとみなす点37）で，上記の，投
資銀行を株主のためのゲートキーパーと捉える見
解と矛盾するものではないと考えられる．この見
解は，まず，投資銀行をゲートキーパーと捉える
ことに否定的な理由として，ここでの悪事がアド
バイザーにより，依頼人に対してなされているこ
とを指摘する38）．一方で，典型的なゲートキーパ
ーとしての構成は，ゲートキーパーに依頼人の過
ちを阻止する責任を課すことにより，依頼人の過
ちを攻撃目標としている点39）に着目している40）．次
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に，依頼人による悪事を監視し，左右し，それに
よって阻止する能力をゲートキーパーが有してい
るために，ゲートキーパーが責任対象として望ま
しいとされる一方で，アドバイザーに対してその
ような責任を負わせることに不安があること等を
指摘している41）．以上の 2 点から，アドバイザー
についてゲートキーパーの理論を用いることにつ
いて齟齬を見出している42）．
　判例上は，依頼会社の財務アドバイザーであっ
た投資銀行と依頼会社との間に信認関係を認めた
事案43）があり，投資銀行の行動に制約をかける必
要性が生じる場合自体は認識されているようであ
る．理論構成に関しては，財務アドバイザーが企
業の価値算定を行うことや，会社の売却プロセス
を計画し，実行するサービスを提供することにつ
いて，ゲートキーパーとして機能していると言及
する判断もあれば44），依頼人の代理として働く場
合にはM&Aアドバイザーを受託者であると構成
する判断もある45）．ただし，このような裁判例の
展開に関し，学説においては，投資銀行が責任を
負うことについて，投資銀行が助言を行うことを
ためらう可能性や，相当なリスクプレミアムが要
求される可能性等に言及されており46），どちらか
と言えば批判的に捉える見解が有力であった47）．
　こうした中で，投資銀行を受託者と位置づける
見解がある．この見解では，信認関係もしくは信
認義務を認識するにあたり，重要な要素として，
一当事者がもう一方の忠実さに関して合理的もし
くは正当化しうる期待を有しているかどうかが学
説が焦点を当ててきた重要な要素であるというこ
と述べた上で48），アドバイザーと依頼人との関係
が，アドバイザーに対して自由裁量の権限を委譲
することにより特徴づけられること49）や，契約の
不完備性及び依頼人が投資銀行のアドバイスの健
全性を確かめることができないこと50）等を，アド
バイザーを受託者と特徴づける根拠として挙げて
いる．この見解では，さらに，市場の働きにより，
アドバイザーの不忠実を抑制しうるという見解に
懐疑的であり51），契約によりアドバイザーの行動
を規律することより，信認規範を用いる方が，コ
ストや不和，契約の文言による不正確さを和らげ
ること52）等が指摘されている．
　以上より，投資銀行がアドバイザーとして取引
に関わる場合には，受託者として捉える見解が整
合的であるように思われる．
2 　投資銀行の利益相反による責任とその限界
　ここでは，投資銀行の利益相反に関する責任が
問題となった事案を検討する．投資銀行の利益相
反が問題となった場合，従来は，投資銀行に対す
る損害賠償請求という救済措置が主にとられてい
た．
　M&A取引における投資銀行の利用が着目され
たのは，Smith v. Van Gorkom事件53）がきっかけで
ある．当該事案においては，取締役が会社の売却
や売却価格につき十分な検討を行わずに売却を承
認したこと54）や，投資銀行や財務アナリストとい
った存在がなかったことにより，情報に基づいた
経営判断がなされなかった恐れ55）が指摘されてい
る．内部者がゴーイングコンサーンとしての事業
に精通していることに言及し，「第三者機関による
算定が情報提供を受けた経営判断を立証するため
に重要であることを示唆しているわけでも，独立
した投資銀行によるフェアネスオピニオンの提供
が法律上要求されるわけでもない」と述べられて
いる56）が，取締役の責任追及訴訟において，経営
判断原則が適用されるための一つの要因として，
あるいは取締役が誠実にかつ相当の注意を持って
行動したことを立証するための一つの証拠として，
会社外部の専門家が提供する助言に対する取締役
の信頼の合理性が重視されると評価する見解もあ
り57），経営判断原則の適用をめぐって投資銀行の
役割に着目された58）．そこで，投資銀行が適切な
サービス提供をすることが重要となる．それでは，
投資銀行が適切にサービスを提供しなかった場合，
誰に対し，どのような責任を負うことになるので
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あろうか．
　本稿に直接関係している事案として，アドバイ
ザーの利益相反が問題となり，アドバイザーの信
認義務違反が認められた事案59）がある．事案の概
要は以下の通りである．GenCorp 社による子会社
の LBO に関する計画及び，GenCorp 社による
Goodyear Aerospaceの買収計画という 2 つの案件
においてGenCorp社の投資・財務アドバイザーで
あった Shearson は，GenCorp 社の非公開情報を
関知する機会があった60）．Shearsonは，Wagner & 
Brown（以下，「Wagner」という）に対し，潜在的
買収候補者に関するアドバイスもしていた61）．
Wagnerにとって，GenCorp社が最も魅力的な買
収候補者であるとし，Shearsonは，GenCorp社に
関するレポートをWagnerに提出した62）．当該レ
ポートには，Shearson が GenCorp 社のアドバイ
ザーとしての関係によって得たGenCorp社に関す
る非公開情報についての検討が含まれていた63）．
ShearsonはWagnerにとって最も望ましい買収候
補者であるとして GenCorp 社を薦めたのみなら
ず，関連会社を通じて，買収資金の融資を行う等
した64）．Wagnerは，敵対的買収を仕掛けた後，取
得したGenCorp社株式を市場で売ることにより，
利益を得，ShearsonはWagnerとの取り決めによ
り，利益を得た．
　これに対し，GenCorp 社は，Shearson は LBO
と Goodyear Aerospace の評価において GenCorp
社に信認義務を負っていたが，Shearsonは非公開
情報の開示について信認義務違反を犯したと主張
した65）．本件では，Shearsonが連邦民事訴訟規則
9（b）及び12（b）に基づき，訴えを退けるよう求
めている66）．　
　本件で，裁判所は，信認関係とは他社に対する
誠実さと忠実さを信頼する関係であり，そこには
特別な信頼によって獲得される，優越的であり，
影響を及ぼしうる立場が結果的に生じると述べて
いる67）．その上で，本件では，ShearsonがGenCorp
社との間の 2 つの買収案件において代理人として
行動していたことを認定して信認義務を肯定した
上68），Shearsonが著名な財務アドバイザーとして
助言の機会を勧誘したことから69），Shearsonの専
門知識や経験に鑑みると，Shearsonに対する信認
があったこと等からも，信認義務を負うことが認
められている70）．ただし，財務アドバイザーは助
言を提供することにより，代理関係71）や信認義務
があること72）を推認されるわけではないと指摘さ
れている．
　このように，財務アドバイザーは信認義務を負
う可能性はあるものの，いかなる場合に優越的で
影響を及ぼしうる立場にあるとして信認義務を負
うことになるのかは必ずしも明らかではなく，判
例・裁判例の集積が待たれる．
　この点と関連して，主に投資銀行が特別委員会
に雇われている事案において，投資銀行が適切な
サービスを提供しなかった場合，投資銀行が責任
を負う対象を株主にまで拡張すべきか，といった
点の検討が従来なされてきた73）．株主の投資銀行
に対する責任追及は，主に，不実表示責任の追及
という形によってなされる．この責任追及の方法
は，主に会計士の責任に関するルールを基礎とし
て展開してきた74）．会計士の責任に関し，当初は，
情報受領者が会計士に対して責任追及を行うには
契約的当事者関係を要求していた75）が，次第に当
事者関係を認める範囲が拡大されていった76）．
　こうした会計士に対する責任追及を背景として，
投資銀行が株主に対して直接責任を負う場面が問
題となってきた．責任を負うための理論構成とし
て，会計士の責任の際に考慮されたように，特別
委員会に雇われた投資銀行について，当事者関係
を認める範囲を拡大する理論構成をとるもの77）や，
代理理論を用い，株主を代理する特別委員会をさ
らに代理する存在として投資銀行を構成すること
により，当事者関係を認める判断78）等により，株
主による責任追及が肯定されるケースがあった．
　こうした傾向は，投資銀行による適切なサービ
ス提供を促すものとして位置づけられうる79）．
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　一方で，代理理論を用いる判断に対し，責任範
囲を拡大しすぎることに懸念を示す見解80）があり，
投資銀行が適切に行動するような動機づけと，責
任を負う範囲を拡大することに伴う弊害との間で，
いかなる場合に株主が契約上の当事者関係や当事
者関係に準じていると認められ，不実表示責任を
追及しうるかが模索されてきている．
　しかし，投資銀行が依頼人や株主に責任を負う
だけでは投資銀行が不忠実な行動を行う恐れを回
避できない可能性を示す学説81）が登場している．そ
の根拠として，投資銀行に対する責任追及が機能
するかは取締役の行動次第で決まることや，複合
的な要因が，M&Aアドバイザーに対し，責任を
負わせようとする取締役の動機を衰えさせること
が指摘されている82）．利益相反回避措置が機能す
るためには投資銀行が忠実に行動することを要す
る．この見解によると，取締役が投資銀行を監督
するということについて過失責任を負うことが投
資銀行の不忠実を回避することに一定の効果があ
ると考えられているようである83）．近年，そのよ
うな取締役による投資銀行の監視に関する義務が
問題となった事案があるため，検討する．
3 　近年の傾向―取締役が負う投資銀行を監
督する義務―
　投資銀行が利益相反に汚染されていたことによ
り，取締役の義務違反が問題となった事案につい
て検討する．
　まず，In re Del Monte Foods Co. Shareholders 
Litigation, 25 A.3d 813（Del. Ch. 2011）は，売却
側の財務アドバイザーであった投資銀行の業務執
行担当取締役であるモーセ氏が，買収側に対して
も融資を実行しているという利益相反のある事案
であった84）．しかし，売却会社であるDel Monte 
Foods Company（以下，「Del Monte」という）は
取引の過程においてそのことを知らされていなか
った85）．買収提案を検討する中で，Del Monteは，
Del Monte単独での成長見込みは十分であり，株
主の最善の利益にならないことを理由に買収を行
わないことを決定したが86），モーセはDel Monte
のLBOを再開すべきときが来たと判断し，投資銀
行の重要な顧客であったKKRと取引中断以前の買
収提案の中で最高値をつけたVestarを共同提案者
とすることを画策した87）．Del MonteはKKRと面
談の後，買収提案を検討するに至ったが，面談に
おいては KKRから Vestarの存在は伝えられなか
った88）．KKR は投資銀行に対し，Del Monte に
Vestarの関与を伝えるよう要求し，Del Monteの
取締役会は，価格の上昇を要求することなくこれ
を許可し，投資銀行がKKRに融資をすることに関
してもこれを許可した89）．最終的に，KKRが 1 株
19ドルでの買収を提案し，取締役会はこれを受け
入れた90）．この価格は，2010年11月 8 日以前の株
式終値の 3 か月平均に40％を超えるプレミアムを
付けた価格であり，この価格でDel Monte社の株
式が取引されたことはかつてなかった91）．委任状
勧誘書面において投資銀行の重要な役割が開示さ
れ92），投資銀行による汚染された行動を知った原
告株主が予定されていた合併承認決議の暫定的差
止めを求めた事案である93）．
　本件において，取締役の信認義務違反が主張さ
れたため，その点を中心に取り上げる．
　本件では，株主が入手可能な最善な取引を得る
ために誠実に行動したかという義務が課された94）．
取締役は，合理的な意思決定過程に基づき，その
決定は合理的な情報群に基づくものであり，その
時の状況に照らして合理的に行動したことを証明
する責任がある95）．取締役の決定の妥当性と取締
役が入手可能な情報の妥当性について評価するに
あたり，裁判所は取締役会が外部専門家にどれほ
ど依拠していたかを考慮する必要がある96）．投資
銀行が評価，探索，選択，戦略代替の実行に関し
て中心的な役割を果たしているので，裁判所は投
資銀行の報酬や潜在的利益相反に関して完全なる
開示を要求すると述べた97）．
　本件で，取締役はその独立性にもかかわらず，
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十分に取引過程を監督せず，（財務アドバイザーの
行動によって）利益相反状態に陥った経営チーム
と財務アドバイザーが機会を搾取することを許容
したと述べている98）．本件では，取締役というよ
りもむしろ，利益相反状況にある財務アドバイザ
ーから自己利益の悪影響が生じている99）．しかし
ながら，取締役は，売却プロセスにおいて合理的
に行動することに失敗したとされた100）．
　このように，本件は，取締役が財務アドバイザ
ーによって騙された事案101）であるが，KKRの提案
に対し株主にとって利益を得るよう掛け合わなか
ったことと，投資銀行による買収資金の融資に関
して漫然と合意したことから取締役が合理的に行
動していないと判断され102），取締役が本件におい
て負う財務アドバイザーを監督しなかったことに
ついて義務の違反を認定している．
　デラウェア州最高裁判所においても，取締役が
M&Aアドバイザーを監督すべきとの判断がなさ
れている．RBC Capital Markets, LLC v. Jervis, 129 
A.3d 816（Del. 2015）103）は，売却側のアドバイザ
ーであった投資銀行が買収資金の提供を模索する
などしていた買収者との合併を主導したことに対
し，原告株主が会社売却過程における取締役の信
認義務違反と投資銀行が当該信認義務違反を教
唆・幇助したことに対する集団訴訟を提起した事
案である．取締役は裁判の前に和解したため，本
件では投資銀行の責任のみが問題となっている．
　事案の概要は以下の通りである．売却側である
Rural/Metro Corporation（以下，「Rural」という）
の取締役会は， 7 人のメンバーからなっており，
そのうち 6 名が独立の，利害関係を有しない社外
取締役であった104）．このうち，Shackeltonが特別
委員会の委員長として一連のM&A取引を主導し
た105）．投資銀行である RBC Capital Markets, LLC
（以下，「RBC」という）は，Ruralの特別委員会に
主たる財務アドバイザーとして雇われている106）．
RBCは最終的な買収者であるWarburg Pincus LLC
（以下，「Warburg」という）とも積極的な意見交
換を行っていた107）．Ruralのオークションプロセ
スが行われたのち，入札者のうちの 1 社であるCD 
& R社は，競合他社である AMRの株式を有して
いることから，シナジーを考慮すると，Ruralに高
い購入価格を提示しうると述べ，入札の期限を遅
らせるよう望んだ108）．しかし，Ruralは，他の入
札者に配慮し，取締役会で入札期限を延長しない
ことを決定した109）．
　RBCはWarburgに対して融資することを決定し
た110）．Warburgは 1 株17ドルと示し，CD & Rは，
同日， 1 株17ドルを示唆した111）．特別委員会によ
る，これらの提案の検討にあたり，RBC が推す
Warburgの提案を支持した112）．RBCは算定を行っ
たが，この算定結果を Ruralの取締役会や特別委
員会に開示しなかった113）．Warburgは17.25ドルを
提示し，この価格の提示を受け，RBCは買収者側
へ資金提供を引き続き模索したがそのことを依頼
会社に開示しなかった114）．結局，この買収提案が
受け入れられた115）．
　本件で，取締役の監督が欠落していたために，
特別委員会とRBCが利益相反のある売却プロセス
に陥ったことなどを理由として，レブロン義務違
反が認められている116）．まず，取引の初期段階に
関する言及として，Ruralの取締役会は，RBCの
融資による手数料を受けようという動機のために
入札プロセスが企図されていたことに気づいてい
なかったことが挙げられている117）．こうした状況
を受け，取締役会がRBCの利益相反を緩和させる
措置を何らとらなかったことに言及し118），利益相
反のあるアドバイザーは利益相反に関する情報を
有しているのであるから，取締役は取締役会のプ
ロセスに影響を与えうる重要な情報に関して開示
を要求すべきであることが述べられている119）．ま
た，Rural自身がRuralの価値を適切に把握してい
なかったことに言及された上で，株主及び取締役
会は，RBCの利益相反に気づいておらず，それが
どのようにWarburgの申し出に潜在的に影響を及
ぼしたのかがわからないことから，Ruralの取締役
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会はWarburgとの取引は株主にとって最善のもの
であると適切なやり方で確信していないと言及さ
れている120）．
　下級審においてもレブロン義務に基づき121），監
督義務の 1 つとして，アドバイザーが直面する事
実上のそして潜在的な利益相反を理解したうえで
合理的に行動することが述べられている122）．とり
わけ，RBCに対する監督の欠如について，原告に
より取締役会はRBCが買収側に対する融資に積極
的であったことに気づいておらず，算定に関する
情報も承認の直前にしか把握していなかったこと
が主張されている123）．RBCが裏で取引を操作して
いたことや取締役会がRBCの行動について何ら開
示を要求しなかったことが認定された上で，意思
決定過程は合理性を欠いているとの立証が認めら
れている124）．
　アドバイザーの利益相反のある事案においては，
情報開示の要求等により，利益相反状況にあるこ
とを適切に把握する必要性及び利益相反を緩和す
るための積極的な働きかけが要求されるようであ
る．その上で，株主に対して最善な取引が行われ
るよう尽くす必要性が認められている．
　こうした取締役にアドバイザーを監督する義務
を認める近年の裁判例の傾向に対して，取締役の
金銭賠償の責任が制限されていることや，差止め
訴訟における立証責任の重さ等に言及し，M&Aア
ドバイザーの不忠実を阻止する効果として不十分
性を指摘する見解がある125）．この見解では，現状
の判例が課す取締役のM&Aアドバイザーに対す
る監視義務についても，レブロン義務が問題とな
った場合に適用されていることに言及し，買い手
側取締役がレブロン義務を負っていないため，買
い手側アドバイザーの利益相反を抑制する見込み
がないとされている126）．
　こうした状況の改善策として，M&Aアドバイ
ザーに取締役の利益に反しないよう行動するよう
に求めるのがどのような場合であるのかや，取締
役がM&Aアドバイザーに利益相反についての同
意を約束すべき条件についても裁判所が基準を提
供すべきであると述べられている127）．また，現在
レブロン義務が適用されている支配権の異動が行
われる状況でない場合においても取締役に対して
高められた審査基準を適用することも提示されて
いる128）．
　これに関連して，完全子会社化取引等において
取引の公正さを審査する際，独立したアドバイザ
ーからの助言が取引の公正さを判断する際の重要
な指標の一つとされていることが挙げられる．現
状では，アメリカ法上，合併を利用した締出しの
場合にも公開買付けを利用した締出しの場合にも，
特別委員会は支配株主からの買収提案を評価する
ことが求められており，これを備えるために法務
アドバイザーや財務アドバイザーが選任されるこ
とになる129）．そして，各種アドバイザーについて
も特別委員会のメンバーと同じく，支配株主から
の独立性が求められることになり，アドバイザー
が十分に独立していないということは，特別委員
会の機能が十分ではないことを示す一つの要素と
して扱われると指摘されている130）．
　その例として検討されているものに，例えば，
支配株主が存する会社の株式が，同一の支配株主
が存する会社に売却された事案において，買い手
側の特別委員会に雇われたアドバイザーが支配株
主から独立していなかったことを理由の一つとし
て，特別委員会が独立して機能していなかったと
述べた事案131）がある．そこで，取引条件の公正さ
に関する判断について，完全公正性基準を適用し
たうえで，立証責任の転換を認めなかった132）．ま
た，二段階買収による完全子会社化が行われた事
案133）において，「特別委員会のメンバーは，法務
アドバイザーと財務アドバイザーを含む，十分な
知識を有しており，かつ独立したアドバイザーを
利用すべきである」134）と判示し，本件では独立し
た専門家からの法的助言や財務的な助言が得られ
なかったこと等を理由に，特別委員会による交渉
を不公正なものであると判断した135）ことも挙げら
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れる．
　直接的な例示ではないものの，支配株主による，
公開買付けを用いた締出しの事案において，強圧
性の解消のために，支配株主は対象会社の独立取
締役に対して公開買付けに対応するための自由な
手段と十分な時間を与える義務があり，その最低
限の手段として，自らアドバイザーを雇うこと，
少数株主に対して公開買付けの妥当性に関する助
言を行うこと，および，少数株主が十分な情報に
基づく判断ができるように十分な情報を開示する
ことが示されており，独立取締役としては，これ
らの職務を誠実かつ入念に行う義務と少数株主に
とっての最善の利益を追求する義務を負っている
と言及されていることが紹介されている136）．
　支配株主が既に存在する取引の場合には，対象
会社の少数株主がはじめから会社支配権を持てる
立場にないため，デラウェア州法上，レブロン義
務の適用はないと解されるが137），こうした局面に
おいても，特別委員会における独立したアドバイ
ザーの利用は，取引の公正を確保する手段であり，
取締役の行為規範の一つとして重要な位置づけに
あると言えよう．
　その他，M&Aアドバイザーの不忠実を防ぐ方
法として，株主が，M&Aアドバイザーの自らの
不忠実に関して，主たる責任を直接的に追及する
ことも提案されている138）．
　このように，現状の運用に関しては批判する見
解においても，取締役にM&Aアドバイザーを監
督する義務を負わせるという構成自体に対しては，
M&Aアドバイザーによる不忠実を抑制しうるも
のと考えられている．そこで，日本法においてこ
のような義務を取締役に課しうる可能性に関して
検討を行う．
Ⅳ 組織再編と取締役の義務
1 　M&Aがなされた場合の取締役の義務に関
する裁判例
　日本において，構造的な利益相反のあるM&A
がなされた場合の取締役の義務が問題となった事
案として，MBOに関して株主から取締役に対す
る責任追及がなされたレックス・ホールディング
ス損害賠償請求事件139）がある．ここでは，レック
ス・ホールディングス損害賠償請求事件における
取締役の責任の構造を概観する．
　レックス・ホールディングス損害賠償請求事件
の事案の概要は以下の通りである．旧レックスは，
フランチャイズシステムによる飲食店，コンビニ
エンスストア及びスーパーマーケットの経営等の
事業を営む会社の株式を所有することにより，当
該会社の事業活動を支配・管理すること等を目的
とする株式会社であった．旧レックスは，急激に
事業を拡大したが，収益が鈍化するなどの経営上
の問題が生じ，旧レックスの代表取締役であった
被告 Y 1 はMBOを検討するようになった．旧レ
ックスは，平成18年 5 月24日，売上高1900億円，
経常利益105億円，当期純利益45億円とする平成
18年12月期の連結業績予想を発表した（ 5 月プレ
ス・リリース）．旧レックスは，APとの間で旧レ
ックスのMBO及び株式非公開化に関する基本合
意書を取り交わし，Y 1 は実質的に所有する全株
式を公開買付けに応募することを約束した．平成
18年 8 月21日，旧レックスは，特別損失の発生を
公表するとともに，同年12月期の連結業績予想を
公表し，売上高1700億円，経常利益64億円，当期
純利益を 0 円とする業績予想の下方修正を発表し
た（ 8 月プレス・リリース）．旧レックスとAPと
は買付価格に関し交渉したが，収益力の予想以上
の低下などで買付価格が合意に至らず，APは，買
付価格23万円とする提案をした．APとの交渉過程
で旧レックスは株式価値算定書の取得（旧レック
スの株主価値は，市場株価法によると19万3000円
～20万7000円，類似会社比準法によると，16万
3000円～18万9000円，DCF 法によると19万3000
円）と，23万円という TOB価格は他の類似する
TOB価格と市場価格へのプレミアム分析に鑑み，
積極的に妥当とは言えないものの，旧レックスの
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株主にとって財務的見地から妥当であると判断す
る意見書を得ていた．平成18年11月10日，SPCで
あるAP 8 が旧レックス株式を買付価格を 1 株23万
円として買い付ける公開買付けにつき，プレス・
リリースを発表した．公開買付けにより，AP 8 は
発行済み株式総数の91.51％の株式を取得した．全
部取得条項付株式の取得決議に反対する株主らは
会社法172条 1 項に基づき，取得価格決定の申立て
をしたところ，東京高裁は 1 株当たり33万6966円
とする決定をし，旧レックスを承継した被告会社
が最高裁に特別抗告及び許可抗告をしたがいずれ
も棄却された．旧レックスの株式を保有していた
原告は，適正価格は 1 株33万6966円であったはず
だが， 1 株23万円で手放したと主張し，被告会社
に対し，会社法350条又は民法709条に基づき，Y 1
に対し，会社法429条 1 項又は民法709条に基づき，
旧レックスの取締役及び監査役に対し，会社法429
条 1 項に基づき連帯して損害金の支払いを求める
訴えを提起した．
　本件につき，まず，一審判決では，「取締役は，
会社に対し，善良な管理者としての注意をもって
職務を執行する義務を負うとともに（会社法330
条，民法644条），法令・定款及び株主総会の決議
を遵守し，会社のために忠実に職務を行う義務を
負っている（会社法355条）が，営利企業である株
式会社にあっては，企業価値の向上を通じて，株
主の共同利益を図ることが一般的な目的となるか
ら，株式会社の取締役は，上記義務の一環として，
株主の共同利益に配慮する義務を負っているもの
というべきである．
　…対象会社の取締役が，…自己の利益のみを図
り，株主の共同利益を損なうようなMBOを実施
した場合には，上記の株主の共同利益に配慮する
義務に反し，ひいては善管注意義務又は忠実義務
に違反することになるものと考えられる．
　そして，MBOが，取締役の株主の共同利益に
配慮する義務に違反するかどうかは，当該MBO
が企業価値の向上を目的とするものであったこと
及びその当時の法令等に違反するものではないこ
とはもとより，当該MBOの交渉における当該取
締役の果たした役割の程度，利益相反関係の有無
又はその程度，その利益相反関係を回避あるいは
解消するためにどのような措置がとられているか
などを総合して判断するのが相当である．」140）と述
べ，本件では，第三者算定機関による算定や意見
書等も検討の上で，義務違反は認められないとし
ている．
　控訴審では，一審と同様に，善管注意義務から
株主共同利益に配慮する義務を導き出したうえで，
さらにそこから公正価値移転義務を導いている．
すなわち，以下のように述べられている．「MBO
において，株主は，取締役（及びこれを支援する
ファンド）が企業価値を適正に反映した公正な買
収価格で会社を買収し，MBOに際して実現され
る価値を含めて適正な企業価値の分配を受けるこ
とについて，共同の利益を有するものと解される
から，取締役が企業価値を適正に反映しない安価
な買収価格でMBOを行い，旧株主に帰属すべき
企業価値を取得することは，善管注意義務に反す
るというべきである．
　したがって，取締役及び監査役は，善管注意義
務の一環として，MBOに際し，公正な企業価値
の移転を図らなければならない義務（以下，便宜
上「公正価値移転義務」という．）を負うと解する
のが相当であり，MBOを行うこと自体が合理的
な経営判断に基づいている場合でも，企業価値を
適正に反映しない買収価格により株主間の公正な
企業価値の移転が損なわれたときは，取締役及び
監査役に善管注意義務違反が認められる余地があ
るものと解される．」141）
　その上で，公正価値移転義務違反があるかをど
のように判断するかについて以下のように述べら
れている．「会社法は，株主総会を株主の意思決定
機関と位置づけ，その意思決定が適正に行われる
よう厳格な規制を設けているから，株主総会にお
いて，適正な情報が株主に伝えられた上で，一定
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の買収価格によるMBOに賛成することが決議さ
れた場合には，仮に，その買収価格が客観的には
その時点での客観的な企業価値を反映した株式価
格を下回るものであったとしても，特段の事情の
ない限り，当該MBOによる企業価値の移転は，株
主の共同の利益を害するものとはいえず，反対し
た少数株主の保護を問題とすれば足りるものと解
される．
　しかし，…本件MBOが株主総会の承認の上で
行われたわけでもない．しかも，本件MBOでは，
実際に，株主の意思決定の上で重要な情報開示が
行われていなかったことは，…説示するとおりで
ある．このような情報の不開示は，それ自体とし
て適正情報開示義務違反の問題を生じるが，公正
価値移転義務との関係では，適正情報開示義務が
果たされていない状況では，株主の多数が賛同し
たことをもって公正な企業価値の移転があったと
推認することができないものというべきである．
本件においては，…株主の多数がMBOに賛同し
たことを理由に公正な企業価値の移転があったと
認めることはできないから，…本件公開買付価格
が旧レックスの客観的な企業価値を反映した株式
価格であったか否かを判断する必要がある．」142）本
件では，本件MBOの準備が 8 月プレス・リリー
スの段階で具体的に進められていたことや，その
準備の過程で 5 月プレス・リリースから僅か 3 か
月で全く異なる内容の 8 月プレス・リリースが公
表されることになった理由について説明がないこ
と，AMC評価書及び意見書を取得していたのに，
そのことやその内容を開示していなかったことが
問題視され，本件情報やこれによって生じるであ
ろう株価操作の疑いを払しょくするための情報を
開示したと認めるに足りる証拠がないことが問題
視された．最終的に，本件では，第三者算定機関
による株式価値評価書と意見書が信頼に足るもの
と認められたうえで，公開買付価格の客観的適正
さが認められ，公正価値移転義務違反が否定され
ている．
　以上のように，MBOがなされた場合の取締役
の義務として，一審・控訴審共に，善管注意義務
から株主の共同利益に配慮する義務を認めた上で，
控訴審ではさらにそこから公正価値移転義務を導
いている．一審・控訴審共に，株主の共同利益に
配慮する義務に違反したかどうかを判断するに当
たっては，第三者算定機関による算定や意見を重
視する傾向にあるが，こうした判断に対しては，
Ⅰで述べた通り，第三者算定機関の評価書に明ら
かな不合理がない限り，公正価値移転義務違反に
はならないと解される上，評価書以外に公正価値
を担保するための措置を要求する様子もない143）等
と批判されている．このような企業価値に適切な
プレミアムを加えた価格を要求する公正価値移転
義務については，株主にとって合理的に入手可能
な最善の価格を確保する義務を尽くしたかを判断
するレブロン義務144）との類似点が指摘されてい
る145）．
2 　M&A取引における取締役の義務に関する
議論
　取締役のM&Aアドバイザーに対する監督につ
いて考察する前提として，まず，株主の共同利益
に配慮する義務に関する学説について考察する．
　株主の共同利益に配慮する義務と関連して，学
説においては，まず，取締役の会社に対する義務
を媒介として，取締役は株主利益最大化原則につ
き株主に対して善管注意義務・忠実義務を負う146）
と述べる立場がある．この立場は，会社は営利を
目的とするため，会社の目的は株主利益最大化で
あると述べた上で，日本の会社法においても法規
範として株主利益最大化原則を肯定し，経営者は
その原則実現のため，株主の利益最大化につき経
営上の注意義務を負うべきと主張する147）．この場
合，会社の目的は株主利益最大化なので，取締役
は「会社」に対して善管注意義務を負うという場
合の「会社」は，「株主」を指すとされ，取締役は
会社の目的実現につき，善管注意義務を負うと解
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されている148）．
　この立場をとれば，M&A取引がなされる場合
の取締役の義務について，公正価値移転義務と親
和的となると解される149）．株主利益最大化原則は，
パイをいかにして大きくするかが問題となる局面
を前提とした概念であり，企業買収を行うこと自
体に関しては，株主利益最大化原則の範疇である
との指摘がある150）．取締役が株主共同の利益に対
して配慮する義務は，会社に対する義務に過ぎず，
このような義務から，個々の株主に対してキャピ
タルゲインを享受させるべく，対抗買付けを募る
積極的な義務まで導くことは難しいと述べられて
おり151），対価の適切性に関しては，株主に対して
公正な価値を確保すれば十分であると解されてい
るようである．
　一方，取締役は会社だけではなく株主に対して
義務を負うと解すべき152）と主張する立場もある．
この立場は，営利社団である会社の目的は株主に
利益をもたらすことなので，取締役は株主の利益
を最大化する義務を負うとしたうえで，株主の利
益を最大化することは通常会社の利益を最大化す
ることを意味するため，取締役は会社の利益の最
大化も求められると主張する153）．それのみならず，
主に締出しの場面を念頭に置いたうえで，支配株
主は少数株主からの富の移転により簡単に自己の
利益を拡大できるので，支配株主が株主全体の利
益を増大しようとするインセンティブを弱めうる
ことを指摘する154）．そのうえで，取締役は株主全
体の利益を最大化する義務を負っているので，支
配株主が株主全体の利益を最大化するインセンテ
ィブを損なわないように，少数株主から支配株主
への富の移転を防止する義務を負っていると述べ
る155）．ここから，会社に支配株主がいる場合は，
取締役は少数株主に対しても義務を負っていると
解している156）．そして，少数株主を保護するため
に支配株主と少数株主の公正を確保することを取
締役に求めていることを示すと解される会社法109
条 1 項が157）会社法355条により取締役の遵守すべ
き法令に含まれる以上，109条 1 項の要求する少数
株主の保護は取締役の忠実義務の内容であると解
している158）．このような構成に対しては，現行法
の規定からは取締役の株主に対する直接の義務を
導くことは困難との指摘がなされている159）．
　この立場をとると，M&A取引がなされる場合
の取締役の義務に関し，価格最大化義務と親和的
であると解されるようである160）．すなわち，この
立場をとると，個々の株主に直接義務が向けられ
ているので，最善の価格を追求すべき義務を負う
と解されることになるようである161）．
　また，近年，取締役の会社に対する義務を想定
するだけでは利害調整を十分に図ることができず，
むしろ「会社」の内部での株主間の利害対立につ
いての調整原理が必要となることを理由に，取締
役の株主に対する義務を主張する見解がある162）．
この義務は，株主と取締役との間の利害対立が生
じる場合に，一般株主の関与・承認が求められて
いる場合にも免れられるものではない，と解され
ており，株主と取締役の間で利害が対立する場面
では，取締役は自己の利益を一般株主の利益に優
先してはならないという「株主に対する忠実義務」
を負っていると解されている163）．そして，この義
務は具体的な場面に応じて，一定程度の利益相反
対処措置を講じる義務として発現し，その措置の
内容は具体的事情に応じて異なるものの，一般株
主が適切な判断を行えるように一定の情報を株主
に提供したり，一般株主が交渉・判断を行うこと
のできる「場」を設ける等の措置が要請されるこ
と等が想定されている164）．株主に対する義務は，
株主グループ間での利害対立が認められる場面で
あり，そのような場面では「会社の利益の最大化」
は取締役の行動指針としては不十分であり165），取
締役がどの株主（グループ）に対して義務を負っ
ているのかを明示する必要がある166）と考えられて
いる点で，会社に対する義務から株主に対する義
務を導き出す従来の考え方とは一線を画している．
　条文の文言との整合性と，価格最大化義務が課
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されたとしても，必ずしも株主にとって最善の取
引がなされるとは限らないことなどを勘案すると，
取締役の善管注意義務から株主の共同利益に配慮
する義務を導く見解が日本法上，整合性があるよ
うに思われる．この見解をとると，株主間の利害
調整に関していえば，取締役の善管注意義務の内
容として株主利益の最大化を図る義務を負ってお
り，そこから取締役は会社の利益を図ることのみ
ならず，株主の共同利益に配慮する義務を負って
いると解されることになる167）．この点，レック
ス・ホールディングス損害賠償請求事件控訴審判
決においては，「MBOにおいて，株主は，取締役
（及びこれを支援するファンド）が企業価値を適正
に反映した公正な買収価格で会社を買収し，MBO
に際して実現される価値を含めて適正な企業価値
の分配を受けることについて，共同の利益を有す
るものと解されるから，取締役が企業価値を適正
に反映しない安価な買収価格でMBOを行い，旧
株主に帰属すべき企業価値を取得することは，善
管注意義務に反する」168）と述べており，善管注意
義務の一環として，実質的に株主間の利害調整も
図られることとなる．
3 　M&Aアドバイザーの監督と責任
　このように解した場合，取締役のM&Aアドバ
イザーに対する監督は，上記のような株主の共同
利益に配慮する義務との関連でどのように位置づ
けられるのであろうか．
　まず，株主に対する義務との関連では，取締役
がM&Aアドバイザーの利益相反について配慮を
欠いていた場合には，株主が十分な情報提供に基
づく判断ができないため，適正情報開示義務との
関連で問題が生じうる．また，取引の対価の実質
的な公正についても疑義が生じうるため，公正価
値移転義務違反が推定されることとなりうる．
　以上のように，取引の対価の実質的な公正を確
保するために，取締役がM&Aアドバイザーの利
益相反に関して監督することは，現状の公正担保
措置の実効性を確保するにあたり有用であると思
われる．
　公正M&A指針においても，公正担保措置の一
つとして，株式価値算定書やフェアネス・オピニ
オンについて言及されている．当該指針では，
MBOおよび支配株主による従属会社の買収は，一
般株主利益を確保するために公正な手続きで行わ
れるべきであるとされ，こうした公正な手続きを
構成する実務上の具体的措置を公正担保措置と呼
んでいる169）．そして，公正担保措置には様々なも
のがあり得るが，取引条件の形成過程における独
立当事者間取引と同視しうる状況（視点 1 ）と，
一般株主による十分な情報に基づく適切な判断機
会の確保（視点 2 ）という 2 つの視点から，公正
な取引条件を実現するための手段と整理されてお
り170），株式価値算定書やフェアネス・オピニオン
は公正担保措置の一つとして位置づけられてい
る171）．
　株式価値算定やフェアネス・オピニオンが適切
に機能するためには，これを実施する特別委員会
の第三者評価機関（特別委員会が自らの第三者評
価機関を選任せず，対象会社の取締役会が選任し
た第三者評価機関を利用する場合には当該第三者
評価機関）の独立性が重要となることと，当該第
三者評価機関が当該M&Aの成否に関して重要な
利害関係を有している場合には，その独立性につ
いて一般株主が適切に判断することを可能とする
観点から，その独立性や利害関係の内容に関する
情報を開示することが望ましいこと，が指摘され
ている172）．当該指針においても，第三者評価機関
が特別委員会に雇われる場合（アメリカ型），対象
会社に雇われる場合（日本型）の双方において，
その独立性を確保すべきことが指摘されている．
このように，第三者評価機関といった専門家の独
立性は，公正担保措置の実効性に影響を及ぼして
いる．
　では，日本法上，取締役のM&Aアドバイザー
の利益相反に関する監督はどのように構成される
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であろうか．前提として，裁判例では，取締役は，
善管注意義務及び忠実義務の一環として，株主共
同利益に配慮する義務を負い，そこから，公正価
値移転義務を導かれていた．
　公正価値移転義務の履行のためには，まず，株
主に対して適正な情報が開示された上で，株主総
会で取引の承認が得られたかが判断されるが，株
主に対する適正な情報の開示がなされたかを判断
するに当たっては，アメリカ法に照らし，M&Aア
ドバイザーに対する利益相反の開示の要求を行っ
たうえで，その結果が開示されたかという点，利
益相反がある場合には，取引を通じて取締役が株
主にとって公正な価値を実現するためにM&Aア
ドバイザーの利益相反をどのように監督していた
のかという点も含めて判断されるべきである．取
引条件の妥当性に強く影響を及ぼすことになる投
資銀行の利益相反については，株主が取引条件に
ついて判断する際に重要な位置を占めることにな
るためである．
　また，レックス・ホールディングス損害賠償請
求事件控訴審判決173）では，適正な情報が開示され
た上で承認がなされたとの事実が確認できなかっ
たとして，公正価値移転義務違反の有無を判断す
るにあたり，実際に行われた取引（公開買付け）
が客観的な企業価値を反映したものであるかが裁
判所によって審査されたが，この点については，
第三者評価機関における意見書や算定書に大きな
比重がおかれていた．しかし，こうした専門家の
信用性を判断するにあたっても，第三者評価機関
やM&Aアドバイザーに対する利益相反の開示の
要求および利益相反が存する場合には取引を通じ
てどのようにその利益相反を監督していたのか，
という点について厳格な審査を要求すべきである．
そして，こうした第三者評価機関やM&Aアドバ
イザーに対する利益相反の管理が不十分であると
判断される場合には，公正価値移転義務違反が強
く推定されることになろう．従来の公正価値移転
義務の範囲内でのみ考えても，このように，公正
価値移転義務の審査の一環として，M&Aアドバ
イザーに対する監督を組み込む必要があろう．日
本法においては，M&Aアドバイザーが取締役会
との間でアドバイザリー契約を締結することが多
いことに鑑みると，このような行為を行うことが
取締役にとって困難であるとは考え難い．そこで，
取締役が取引過程で合理的に行動するために，取
締役の株主の共同利益に配慮する義務の一内容と
して，M&Aアドバイザーの利益相反に対する監
督を認める余地もあるように思われる．
　また，このように取締役に外部専門家に対する
利益相反の監督が求められるとしても，利益相反
により会社及び株主に対して損害をもたらした外
部専門家が会社や株主に対し，何らの責任も負わ
ないと解することは，公正担保措置の実効性とい
う観点に鑑みると，適切ではないであろう．
Ⅴ 結 語
　本稿では，投資銀行がM&A取引においてアド
バイザーとして行動する場合，投資銀行のアドバ
イザーとしての行動が取引の公正を担保する措置
として有効に機能するためには，取締役はM&A
アドバイザーを監督する義務を負うべきか，仮に
そうした義務を負う場合，投資銀行の責任追及は
妨げられるのかという問題と，日本型とアメリカ
型とで取締役が負う責任に差が生じうるかに関し
て検討した．
　アメリカにおいては，投資銀行がM&A取引に
おいて直面する利益相反を認識したうえで，投資
銀行の不忠実を抑制するために，理論構成に相違
はあるものの，その行動を制限する必要性を説く
見解が唱えられていた．近年，アメリカの判例に
おいては，投資銀行の利益相反に対する対応とし
て，投資銀行に対する責任追及のみならず，取締
役のレブロン義務の内容として，投資銀行の利益
相反を監督すべきことをとく判例が登場している．
このように，取締役の義務内容として投資銀行を
監督すべきとすることは，投資銀行の利益相反や
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不忠実を抑制することに一定の効果があると考え
られる．
　日本法においては，M&A取引がなされる場合，
善管注意義務及び忠実義務から導き出される株主
共同の利益に配慮すべき義務の内容として公正価
値移転義務を負っている．この義務はレブロン義
務との類似性が指摘されているものの，当該義務
に係る審査に当たり，取締役の外部専門家に対す
る監督といった審査はなされていない．
　日本において，M&A取引がなされる場合，ア
メリカとは異なり，特別委員会ではなく，取締役
会との間で外部専門家が雇われることが多い．こ
の場合，外部専門家が特別委員会に雇われること
で，特別委員会の交渉力の高まりを期待しうるア
メリカ型174）と比べて，利益相反回避措置としての
効果が薄いのではないかとの疑義が生じうる．そ
こで，外部専門家を用いた取引の公正担保措置に
関する判断をなすに当たっては，株主および依頼
会社の利益を保護するため，外部専門家の利益相
反に対して，より厳格な判断が求められる必要が
ある．
　上記の状況に鑑みると，日本法においても，外
部専門家の利益相反に対する監督を取締役の義務
内容と解する余地があるように思われる．
　現状では，公正価値移転義務の審査に当たり，
取締役に外部専門家に対する利益相反の監督を求
めることが考えられるが，たとえ取締役にそのよ
うな利益相反への監督を課したとしても，利益相
反により会社及び株主に対して損害をもたらした
外部専門家が会社や株主に対し，何らの責任も負
わないことは，公正担保措置の実効性という観点
に鑑みると，否定されるべきであろう．
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